




























































































輸　　出 輸　　入 貿易収支 援　　助 特　　需 経常収支 総合収支 外　貨
工946 67 303 一236 192 一 一78 一58 n，a．
47 184 449一266 弓04 一 46 66 n．a．
48 265 547一282 461 一 75 105 n，a．
49 536 728 一198 534 一 20ア 179 n，a。
1950 924 88638 361 149 476 434 n．a．
51 1358 1645 一287 157 592 329 370 804
52 1295 1701 一407 5 824 225 186 979
53 12612050 一790 一 809 一205 一379 823
54 1614 2041 一426 　 596 一51 2 738













































































































? 日銀貸出ﾀ効金利適用部分 B年　・月末 （A） （B） （日歩）
％ 銭
28．6 1，020 610 1，631 3，262 18．7 1．76
12 550 883 ユ，553 2，987 29．6 1．84
29．3 510 2，034 L628 4，172 48．8 2．09
6 501 2，145 1，348 3，9953．7 2．17
9 570 2，253 1，073 3，898 57．8 2．21
12 391 1，562 480 2，433 64．2 2．13
30．3 404 1，693 423 2，521 67．2 2．17
6 361 1，159 598 2，118 54．7 2．09
（出典）r百年史』5，453頁
　また第2表は，、金融引締めが本格化した！954年第1四半期以降，日銀貸出
総額が漸減していることをも示している。これは調整嫁引き下げによって，
第二次高率貸出が人為的に増加したために，8．395％ないし9．49％という第
二次高率貸出の高いコストを嫌って，市銀が日銀借入れを減少させたこと
に，一つの原因があるであろう。
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　（3）輸入金融の優遇度是正
　しかし，この時の金融引締めにおいて，おそらく最も重要な役割を果たし
たのは，輸入優遇手形の優遇度の是正であろう。第3表は，是正の具体的内
容を一一tcするためのものである。この中でも特に重要なのea　，
　①輸入決済手形，輸入運賃手形に関して，従来は日銀の再割引適格で
　　あったものを，担保貸付適格に格下げし，したがって金利も年0．365％
　　以上引き⊥げたこと（1954、1）
　②同じく輸入決済手形および輸入運賃手形が，高率適用対象に組み入れ
　　られたこと（1954，10）
　③　輸入物資引取資金関係スタンフ．手形，輸入諸掛り資金関係スタンプ手
　　形を廃止したこと。（1954．3　この時，併せて工業手形に対するスタン
　　プ手形制度の準用をも廃止した）
の三点であろう。①，②を反映して，輸入決済・運賃手形に関する日銀の貸
出額は，1953年末の1，278億円から，1954年末には529億円に激減した。ま
た，③を反映して，日銀のスタンプ手形貸付は，同じ期間に271億円から15億
円に激減した（11）。さらに，前掲第2表を見ると，1954年の第4四半期に高率
適用免除貸付額が激減し，さらに第二次高率適用部分も激減しているが，こ
れが上記の②を反映したものであることは，まず疑いを容れない。即ち，輸
入手形が第二次高率の対象となり，このため適用免除部分が自動的に減少し
たばかりでなく，コスト高となったために，第二次高率対象の借入れも減少
したのである。
　第3表で一覧した優遇金融の手直しの他にも，見逃すことの出来ない重要
な措置がある。それは「外国為替貸付制度」（12＞の厳格化である。1952年に
（11）拙稿rI」，58頁参照
（12）詳細は，大佐正之r産業・貿易振興と金融政策一日本銀行優遇手形制度の研究一』（東
　洋経済新報社，1989年），r百年史』5，拙稿rI」，参照。
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第3表　輸入優遇金融制度の厳格化
適用制限等 手形期間短縮 優遇度引下げ
輸入決済手形 1953年10月奢備品・1954年3月，4月1954年1月割引適格
輸入運賃手形 不要不急品・その他　　　．ウ．．の完成畠には不適用 1－2か月程度
匇ﾔ短縮
から担保貸付適格に
i下げ
1954年10月高率適用
制度に組み入れ
スタンプ手形 1953年10月輸入原油 1953年10月輸入原綿
（輸入物資引取資 及び脱脂綿用原綿引 及び原毛引取資金関
金関係手形，輸入 取資金関係手形への 係手形の期間1か月
諸掛り資金関係手 適用を廃止 短縮
形） 1954年1月麻原料の1954年1，月鉄鋼原料，
一部について適用廃 皮革，麻原料引取資
止 金関係手形の期間を
1954年3月制度廃止3－4か月以内から
2か月以内に短縮
（出典）『百年史』5，453－455頁
入ってからは「別口外国為替貸付制度」（ポンド貸し）が制度の主流になって
いたが，日銀はこの運用を厳しくすることによって，輸入の抑制をはかっ
た。まず1953年の10月には適用品目を制限し，貸付期間を1－2か月短縮し
た。続いて1954年3月にはこの制度による新規貸付の承認を廃止した。これ
を反映して，日銀による外国為替貸付残高は，1953年末の923億円から1954
年末には218億円に激減した。
　．これらの結果，日銀貸出残高（外国為替貸付［＝外貨での貸付コを含む）
は，1953年末の3，910億円から1954年末には2，651億円に激減したのである。
当時は日銀貸出額の過半が輸入関連金融であったことを想起しよう。（1953
年の場合，輸入関連貸出が日銀全貸出額の約56％）（13＞
（13）　才出稿　「1」，　58頁
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　このような日銀信用の縮小と現実の輸入動向の関連はどうだったのか。論
理的可能性としては，日銀による輸入信用供与の減少が，民間銀行の信用供
与によって肩代りされ，輸入は別段減少しない，というケースを考えること
はできる。しかし，第1図を参照すれば明らかなように，1954年に入ってか
ら輸入は明確に減少している。即ち，日銀の信用供与の減少がそのまま一も
ちろん同額ではないとしても一民間企業の輸入活動・輸入額を抑制したと見
てよい。
　1954年に入ってからの経済活動は，活発化した輸出を別とすれば，上記の
　　　　　　　　　　第1図　輸出入の動向：1951－1955年
10億　　　　　　　　　　　　　　　　，
5億
（??）
o
　　　　　　　　　　　　　　1金　　　（外国為替受払ベース）
　　　　　　　　　　　　　　1融
　　　　　　　　　　　　　　1引
　　　　　　　　　　　　　　1締　　　　　　　　　　　　　　1開
　　　　　　　　　　　　　　1始
　　　　　　　　　　　　　　i
　　　　　　　　　　　　　　l
　　　　　　　　　　　　　　1
　　　　　　　　　　　　　　：
　　　　　　　　　　　　　　l
　　　　　　　　　　　　　　i　　　　　　　　ノ
　　輸入　　　　　　　　i　　　　　　　／
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　；．，．
　　　　　　　　　　　　　　i　KA／・・
　　　　　　　　　　　　　　i　　　ノ∴証～＿1∴
　　　　　　　　　　　　　　1
I　ll皿IV　I　ll皿IV　I　ll　III】V　I　H　皿IV　I　ll皿工V
　1951年　　　1952　　　1953　　　1954　　　1955
（出典）『週刊東洋経済新報』の臨時増刊「経済統計年鑑」昭和35年度版，52頁
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輸入を筆頭として，全体的に緩やかな鈍化を示した。もっとも，鈍化といっ
ても，積極的減少の例は少ない。それまでの一本調子の上昇・増加が持続ぜ
ず，上昇・増加度が停滞気味になったものが多い。全国銀行貸出残高，同設
備資金新規貸付，鉱工業生産指数などがそれである。しかし，これまで見て
きたように，日銀貸出残高と輸入高は絶対額で減少した。また，卸売物価
も，1954年には絶対的に下落した（14）。
　これら相互の因果関係は，まず輸入優遇の是正が日銀貸出を減少させると
同時に輸入額を抑制し（この両者は現実には上でも見たように楯の表裏的な
関係にあった），これが取引を相対的に不活発にさせて物価の下落をもたら
す，という類のものであったと思われる。すなわち，引締めの主たる作用経
路は「輸入金融優遇是正→日銀貸出縮小＆輸入縮小」であった。もちろん，
上記の物価下落もまた輸入の停滞をもたらす上でなにがしかの役割を果たし
たであろう。しかし，かりにその要因（物価下落→輸入縮小）が多少あった
としても，その物価下落自体が輸入金融優遇の是正を発端として生じている
ことに注意せねばならない。少なくとも，この時には「一般的マネー・サプ
ライ圧縮→物価下落→輸入縮小」という作用経路が支配的でなかったことだ
けは確かである。金融引締めは以上のような形で，明確にその効果をあらわ
したのだった。
　もっとも，信用供給の抑制が上述した窓口規制，高率適用制度，優遇金融
の見直しのいずれによって招来されたのかを確定することはたやすくない。
しかし，輸入関連優遇金融制度の手直しに直楽して日銀信用の明確な収縮が
生じ（特に高率適用免除貸出が激減），これと平行して輸入が減少している
ことに注目するならば，優遇金融制度の厳格化が（もっとも，その半ばは高
率適用制度と結び付いているが），この時の引締め措置の実際上の主役で
あったと推論して大過ないであろう。
（14）　r東洋経済新報』臨時増刊の「経済統計年鑑」昭和35年版，36一・52fi，参照
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．④輸出金融の優遇促進（15）
　以上のように，輸入金融の優遇度が画期的に引き下げられたのと対照的
に，輸出金融に関しては優遇度が飛躍的に引き上げられた。
　まず第一に，輸出前貸手形が1954年7月以降，再割引の場合だけではな
く，担保貸付の場合でも高率適用制度から免除されることになった（従来は
再割引の場合のみ）（16）。輸入決済手形担保貸付が同年10月に，高率適用制度
に組み込まれるのとちょうど逆である。
　第二に，いっそう重要なことであるが，1953年2月から「外国為替引当貸
付制度」が発足する。この制度による輸出金融の優遇度は極端なものであ
り，これを反映して1953年から日銀の「外為引当貸付」残高はめざましく増
加して行った（1η。
　そして，このような手厚い日銀優遇金融の保護のもとに，輸出額は前掲第
1図にも片鱗が見られるように，その後ほぼ一直線的に増加してゆく18）。
　このように1953年秋からの引締め政策を契機として，日本の貿易金融政策
（ひいては貿易政策）は，根本的な転換を遂げた。それまでは最：低限の国民
生活の維持（これは概ねアメリカからの物資援助で賄われたが）と工業生産
に必要な基礎物資の確保のために輸入の円滑化が至上命令的に追求され，こ
れが貿易金融面での手厚い保護となってあらわれたのだった。また，それを
可能とした条件として，アメリカからめ援助と，それに後続する特需にもめ
ぐまれていた。
　しかし，戦後8年経った・この時点では，輸出をも凌駕するほどの輸入促進
策を「必要とした条件」も「可能とした条件」も共に失われていた。実質G
（15）輸出金融のそれまでの経緯の概略については，拙稿rI」
（！6）’匤站燉Z研究所『日本金融年表』1988年，254頁
（17）　ホ出稿　「1」，　58頁
（18）1953年から1965年までの12年間に輸出総額は6．6倍に増加したが，輸入総額の伸びは
　3．4倍にとどまっている。（日銀統計局r明治以降本邦主要経済統計』1966年，279頁）
一13一
444
NPは早くも1951年に戦前水準に達しており，至上命令的に輸入に．よって物
資を確保するほどの緊急性はなくなっていた。「輸入は輸出の第一歩」とい
う考え方も妥当性を失いつつあった（19）。他方，アメリカの援助は打ち切られ
たし，特需もいつまでもそれに頼りうるものでないことは明らかだった。し
かし，戦争で大打撃を受けた後発工業国として，先進国に追いつくために
は，原材料や技術の輸入を円滑に行えることが必要不可欠の条件になるが，
そのためには外貨の蓄積が必要であり，輸出の振興が喫緊の課題であった。
こうして，国際収支の赤字化を契機にして，輸入優遇から輸出優遇へと，貿
易（金融）政策が180度の転換を遂げたのである。
盟　引締め政策の特徴
　この時の引締め政策について，復興期及び高度成長期の引締め政策と比較
しながら，特徴を明確にしておこう。
復興期との相違点は，
①引締めの目的がインフレ防止ではなく，国際収支の改善であった。
②　融資規制に代わって窓口指導が用いられた。
③輸入優遇金融の優遇度を引き下げることによって，引締めが行われ
　　　た。
④高率適用制度は復興期と同様に活用されたが，信用割当の性格を強め
　　　た（「調整率」操作）。反面これによって実効金利の変化も活発化し
　　　た。
（19）吉野俊彦氏はこの点を説明して，「従来のように，輸入に依存する度合の高い商品の輸
　出というものがだんだんに衰え，国内産の原材料あるいはサービスに依存する，つまり
　外貨手取率の高い商品の輸出が増加しつつある」この「外貨手取率の高い商品の輸出に
　重点を集中していこうということで，輸入をそれほど優遇する必要はなくなった」と述
　べている（吉野俊彦『わが国の金融制度と金融政策』至誠堂，改訂版1967年，273頁）。
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　高度成長期との相違点は，
　⑤　まだ高率適用制度に依存している。
　⑥輸入優遇金融厳格化の果たした役割が大であった。
などであろう。
　①については先述したこと以外，とくに付加すべきことはない。②につい
ては，目下のところ，この時期の窓口規制についての詳しい資料が入手でき
ないので，詳しい展開はできない（20）。（なお，融資規制と窓口規制の関係に
ついては拙稿rllJ参照）
　③と⑥は，本稿の中心論点なので，少し別の角度から考察を付け加えてお
きたい。選択的もしくは質的金融調整としての輸入優遇金融の是正が，この
時の引締め措置の中軸であったとすれば，政策の目指す方向においてこそ一
致するとはいえ，「量的金融政策が復活した」ことにはならない。あくまで質
的金融調整の枠内の出来事にとどまる。さらに，この時に他方で輸出振興を
目指して輸出金融促進のために重要な措置がとられていることを想起する
と，この時以降，量的金融調節の時期に入ったとすることには無理がある。
もちろん，量的金融政策の役割は，その後，次第に大きくなるが，この時点
では量的政策の機能する枠組みが変化したにすぎない。
　次に④と⑤について。公定歩合が据え置かれ，その代わりに高率適用制度
が厳格化されたことがこの時の引締めの特質であることは周知の通りであ
る。しかし，これは日銀が言葉の真の意味での「公定歩合」を操作しなかっ
たことを意味するものではない。事実上の公定歩合は高率適用制度の第二次
高率であって，先述のようにこれは引き上げられたし，また何よりもその適
用範囲が広がるように「調整率」操作が行われた。信用割当の要素を含ん
だ，そして非常に複雑な形においてではあったが（21），金利操作は行われてい
（20）『百年史』5も，この時の窓口規制については，本稿で紹介した以外，何も述べてい
　ない。
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た。ただ，高率適用制度を用いた金利操作は，復興期にも行われていたので
あって，この時の新しい要素は「調整率」の導入による信用割当の強化で
あった。
　ここで我々は「金融政策の復活」と呼ばれる事件で一体，何が復活したの
かという，根本的な問題の再考に迫られる。
　実際，何が「復活」したのか。窓口規制は「復活」したのではなくて，「融
資規制」という「さなぎ」の中から新たな形で登場したというべきである。
高率適用制度は「復活」したのではなく，従来から存続していたのであり，
これが「調整率」操作と利率引き上げで強化されたにすぎない。一連の引締
め措置の中で，輸入抑制に最も実効があったと見られる輸入優遇金融の見直
しは，「復活」という概念にはなじまない。輸入優遇廃止の方向に向けての大
きな前進ではあったが，輸出優遇金融の強力な促進と併せてみると，貿易
（金融）政策の「転換」であった。
　この時に「復活」したのは，個々の政策手段ではない。金融引締めの「目
的」として「大インフレーションの抑制」に代わって「国際収支の調整」が
復活したのである。これは明らかに復活したと言ってよい。また，当然のこ
とながら，独立の回復にともなって，日銀の通貨当局としての主体的地位も
「復活」した。また，「以後は統制的あるいは質的な金融政策に代えて，量的
な政策手段を中心とすべし」という政策手法についての「目標意識」も復活
したようである（22）。
　しかし，現実の金融政策手法を見る限り，少なくとも1953年秋以降の一連
の引締めが，量的手段を中心として行われたとか，ここで量的手段を中心と
（21）この複雑さは，優遇金融制度と結び付くことによって，当事者以外には理解できない
　ほどのものとなった。金利操作の含意が余りに複雑になれば，そのアナウンスメント効
　果は大いに減殺されるだろう。
（22）これは1954年2月の日銀内部の会議における一万田総裁の談話に明瞭にあらわれてい
　る。（r百年史』5，449頁）
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する金融政策の手法が復活したとか言うことは困難であろう。もちろん，い
ま述べたような政策目的面の変化，日銀の主体的地位の回復，政策手法につ
いての目標意識の変化などを，いわば「合わせて一本」的にとらえて「金融
政策の復活」と称しても少しも差しつかえはない。ただ，「復活」という概念
にまどわされて，政策手法面でも「復活」’と呼ぶに値するものがあったかの
ように理解することは適当でないであろう。
　（4）結語：低金利政策との関連
　1953年秋からの引締めが以上のような特徴をもったのは，一言で言えば，
政府・日銀が復興期において輸入貿易を中心とする経済の重点部門，それも
かなり広範な部門に優遇的に低利資金を供給していたためであった。輸入優
遇金融もそのだめであって，これが国際収支赤字に際会すると，逆に引締め
のための格好の武器になった。高率適用制度も基幹部門に対する極度の低金
利政策（公定歩合が事実上の優遇金利）の必然的産物であって（23＞，この時の
引締めがこれに頼ったのは，その惰性である。言いかえれば，公定歩合とい
う名の優遇金利を一挙に廃止することが経済界に及ぼす打撃を配慮したため
である。経済全体が明らかに戦前水準を超える力を発揮するようになるまで
は，政府は「極端な」低金利政策から抜け出せなかったのであって，、その必
要性から解放されるのは，昭和30年代に入ってからのことであった。
【付：従来の諸研究について】
　「復活」の際の引締め手法については，輸入優遇金融の是正が中心であっ
た：したがって，量的金融政策手段が復活したとは言えない：手法面では，
この時，およそ「復活」の名に適当するものはない：この時の政策内実は貿
易金融政策の転換である，という本稿の指摘と代表的文献との関係を簡単に
（23）拙稿rH」参照
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記しておきたい。
　『百年史』5：本書は輸入優遇金融の是正について，ていねいに説明を加
えている。しかし，この措置が日銀貸出と現実の輸入に対して与えたインパ
クトが具体的数字とからめて説明されていないので，その重要さが理解され
にくい。また，引締め諸手段の取り上げ方が並列的にすぎて，説明が総花的
になっている。
　大蔵省財政史室編r昭和財政史　昭和27－48年度』9，東洋経済新報社，
1991年：窓口規制と高率適用制度のみが取り上げられていて，貿易金融政策
についての叙述はない。
　大蔵省銀行局編r銀行局金融年報』昭和29年版，30年版：高率適用制度と
輸入金融優遇度是正の二つを重視し，「28年10月以来とられた輸入金融の引
締を中心とする金融引締政策」（30年版，20頁）と述べて，とりわけ後者に力
点をおいているが，なぜそう言えるのかが明快でない。
　吉野俊彦『わが国の金融制度と金融政策』至誠堂，改訂版1967年：拙稿と
同じく，この時の措置の中心は輸入優遇金融の是正であるというトーンの叙
述である。ただ，この是正が日銀貸出と輸入の減少に及ぼしたインパクトが
具体的な計数で示されてはいない。
　田中金司「国際収支と輸入金融」（rバンキング』72号　1954年）：引締め
当時にあって，引締めを一般的に捉えるのではなく，日銀貸出の最重要部分
が輸入関連貸出であることに注意を向けつつ，問題を考察すべきであるとい
う指摘をしている。執筆時期の問題もあり，問題提起に終わっている。
　以上の文献を通じて，「復活」概念の吟味は見られない。この結果，r百年
史』5も『財政史』9も，この時に正統的な量的金融引締めが「復活」した
かの印象を与えている。しかし，実際には貿易金融政策の転換こそが，この
引締めの主軸なのであった。
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